











看, 金融中介主要是国有商业银行 (间接中介) 和股票市场 (直接中
介)。目前,中国股票市场对国有企业的监控所存在的功能缺陷与国有
商业银行相似, 只是因为路径依赖 ( Path Dependence)程度小, 其问题
的历史短。尽管如此, 中国股市仍在继续无效率的自我强化( Self En





方面, 金融中介具有信息生产优势, 可以降低信息成本, 减少信息不对






1993 1994 1995 1996
每股收益 (元 ) 0. 35 0. 32 0. 25 0. 23















短期投机, 主要赚取买卖差价 R1 ; 如果选择长期
投资, 则追求资本增值和利得 R2。当公司经营良





















买卖差价定义为 R '1 以区别于 R1。各种不当的干
扰因素,如投机者具有控制价格变化的能力、非理
性的心理预期、信息披露的失真、宏观经济的不稳























































































































智 哥 匈 印 委 斯 印 菲 巴 阿 秘 巴 泰 马 墨 土 韩 波 上 深
利 伦 牙度 内 里 度 律 基 根 鲁 西 国 来 西 耳 国 兰 海 圳
比 利 瑞 兰 尼 宾 斯 廷 西 哥 其 中
亚 拉 卡 西 坦 亚 国
注: 如果按可交易股票的市场资本市值调整, 上海和深圳的数字
将在 800%到 1000%之间。
资料来源: 国际金融公司( 1996年) , XU 和 WANG(即将出版)。
图 1 各国股市交易额与资本市值的比率






























情, 循环走着 !泡沫膨胀 # # # 破灭 ## # 死灰复燃∀
的怪圈。从交易额与市场资本总值的比率来看









































对股市的影响约占总波动的 75% , 而股市中几
次大的暴涨暴跌都是由于行政命令的干预或重大
政策出台, 如 1994年 8月 1日的 !三大政策∀、
1995年 5月的两次重大政策 (暂停国债期货、确
定 55亿新股额度)和 1997年 12月 16日的 人民
日报 特约评论员文章。 笔者选取了深圳股市的
88 个样本对 ! 三大政策∀ 作一个干预分析
( I ntervent ion Analy sis)
 
,其结果为:
Pt = 130. 65+ St + t
从上述估计式可以看出, 三大政策的出台使
深圳股指平均每天上涨 102. 88个点, 效应衰减速

























































T 检验 F 检验 R2 D. W.
整个估计式 # # # 1088. 77 0. 9624 1. 9987
W 3. 86 ## # # # # # # #
26. 05 # # # ## # # # #


























































































0∃ (t< T )






布了 证券市场禁入暂行规定 , 5月国务院证券
委、人行、国家经贸委联合作出规定, 严禁国有企
业和上市公司炒作股票,同时,证券犯罪被正式载











金的发展, 1997年 11月正式颁布了 证券投资基
















披露的立法工作, 特别是尽快出台 证券法 作出





















如1997年 4月 24日, ! 深天地∀公布 1996年末每股收益仅
0. 0006元, 但其市盈率却被炒到 3. 9万倍。
参见刘波主编, 中国证券市场实证分析 , 学林出版社
1997年 1月,第一版。
 由于干预事件的影响突然发生并长期持续下去, 因而用阶
跃函数表达为 [ / ( 1-  B ) ] St ,其中 为即时效应,  为效应衰
减的速率, B 为后移算子, St = , T 为1994年8月1日。
!这两个市场由于政策性原因, 5年来一直处于停顿僵死状
态 , 其功能被长期闲置和浪费。近来又有关闭整顿 NE TS 和
S TAQ 的传闻,对此,笔者认为应持谨慎态度。
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